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Los flujos netos de capitales
y el tipo de cambio del euro

El presente articulo trata de explicar la depreciacion del euro frente al délar mediante el
analisis de los flujos netos de capitales y de las variaciones en las posiciones especulativas y

de cobertura en & mercado de divisas

Palabras clave: movimiento de capitales, tipo de cambio, euro.

Clasificacion JEL: F31.

1. Introduccion

Los dos primeros afios del euro han estado
marcados por un fuerte movimiento de depre-
ciacion de la divisa europea respecto a las tres
monedas de referencia del sistema monetario
internacional. Tomando los tipos de cambio
medios mensuales que publica el BCE, desde
enero de 1999 hasta noviembre de 2000 la depre-
ciacion acumulada fue de 26,35 por 100 frente al
ddlar y de 28,9 por 100 frente al yen.

El enfoque andlitico que se va a utilizar parte
de la consideracion de dos tipos de transacciones
en el mercado de divisas.

El primer tipo corresponde a las transacciones
cuyo paso por el mercado de divisas responde
s6lo a la necesidad de convertir el producto de
una operacion real o financiera en la moneda que
utiliza una de las partes. En este grupo figuran la
mayoria de las transacciones derivadas de las
operaciones recogidas en la Balanza de Pagos.
exportacion e importacion de bienes y servicios,
rentas de factores, transferencias corrientes y de
capital, inversiones directas'y de cartera.

El segundo tipo de transacciones corresponde
a operaciones especificas realizadas en € merca-
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do de divisas que tienen por objeto beneficiarse,
mediante ganancias de capital (operaciones espe-
culativas) o cubrirse, mediante la compensacion
de las posiciones (operaciones de cobertura), de
las variaciones del tipo de cambio.

La distincion entre operaciones generales y
especificas es pertinente no sdlo por su diferente
motivacion, sino por las diferencias en su impor-
tancia cuantitativa relativa y en la informacion
disponible sobre ellas.

Las estadisticas de balanza de pagos congtitu-
yen la mejor aproximacion disponible de la evo-
lucion del conjunto de transacciones netas en e
mercado de divisas, pues se asocian los incremen-
tos netos de renta y de pasivos financieros de los
residentes con aumentos en la oferta neta de divi-
sas.

Por esta causa resulta preciso hacer una hipo-
tesis sobre qué tipo de transacciones gobiernan €
comportamiento de la balanza de pagos y provo-
can el desequilibrio en el mercado de divisas.
Desde finales de los afios 70 se considera que son
los movimientos de capital los que, por su volu-
men y rapidez, determinan la dindmica de la
balanza de pagos, generando € gjuste en la cuen-
ta corriente. Siguiendo esta hipotesis, vamos a
tomar como instrumento basico de andlisis las
variaciones en el periodo estudiado del saldo de
la cuenta financiera de la zona euro y de Estados
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Unidos. No obstante, el énfasis en los flujos netos
de capitales no debe hacer olvidar que perturba-
ciones bruscas en la cuenta corriente, como las
provocadas por la subida de los precios del petré-
leo, pueden tener también un efecto importante
sobre € tipo de cambio.

Las balanzas de pagos deberian recoger todas
las operaciones, generales y especificas. Ahora
hien, en realidad, los saldos netos de las opera-
ciones especificas dificilmente pueden quedar
recogidos en su integridad. Los agentes que rea-
lizan estas operaciones son mayoritariamente
bancos, que tienen en sus carteras de activos
monetarios una parte dedicada a divisas. Los
cambios en las posiciones netas entre bancos
residentes y no residentes deberian reflejarse en
la rubrica de Otra inversion de la Balanza de
Pagos. Pero las variaciones de las posiciones
netas en euros entre bancos no residentes no se
reflgjan en la Balanza de Pagos de |a zona euro,
aunque si afectan a la demanda de divisas. Las
operaciones especificas suponen alrededor del
85 por 100 de los cerca de dos billones de dola-
res que se cambian diariamente en los mercados
de divisas. Gran parte de esas operaciones son
de trading y se compensan en el muy corto
plazo, con lo que su efecto sobre €l tipo de cam-
bio es reducido. Las operaciones de cobertura
compensan una operacion futura en divisasy por
lo tanto tampoco deberian afectar al tipo de
cambio en un horizonte lo suficientemente largo.
Sin embargo, los cambios en las posiciones
netas en divisas que mantienen los bancos y
algunos inversores institucionales por cuenta
propia en funcion de sus expectativas sobre el
tipo de cambio (posiciones especulativas) si son
un elemento clave en la evolucidn de los precios
relativos de las monedas, aunque sea dificil
conocer su evolucion por la escasa disponibili-
dad de datos fiables. Recordemos que el merca-
do de cambios es un mercado monetario e inter-
bancario, lo cua supone que los volumenes de
dinero que manejan los bancos por cuenta propia
y que pueden movilizar facilmente pueden ser
mas importantes que los saldos netos de |as ope-
raciones realesy financieras.

Recapitulando, vamos a intentar descomponer
el aumento neto en la demanda de délares frente a

euros que deja traslucir la evolucion del tipo de
cambio, evaluando la importancia relativa de los
flujos netos de capitales y de las posiciones espe-
culativas estimadas del sector bancario y de otros
participantes en el mercado.

2. Balanza de Pagos: flujos netos de
capitalesy cuenta corriente

2.1. Zonaeuro

Laestructura de la balanza de pagos en la zona
euro se ha caracterizado desde 1998 hasta diciem-
bre de 2000 (Cuadro 1) por unos saldos de las
cuentas corriente y financiera de cuantia modera-
da, que en ¢l caso de |la cuenta financiera han sido
compatibles con la existencia de importantes flu-
jos netos de distinto signo seguin €l instrumento.

1998 1999 2000

Cuenta corriente...........cooeveeee. 31,10 -5,80 -28,30

Cuenta de capital............cccc.c... 12,40 13,50 8,70

Cuenta financiera

o] S -1,20 19,10 2,60
INVETSIONES ...oovvveiiriiieieias 83,20 -120,60 -23,00
Inversiones de cartera.... 99,70 -41,70 -120,40
Derivados financieros -7,50 8,10 -3,60
Otras inversiones..... ... 120,90 163,10 131,60
Activos de resernva ................... 8,20 10,20 18,10

Errores y omisiones.............ccc.e... -26,80 17,10

Fuente: Banco Central Europeo.

El saldo total de la cuenta financiera ha sido
positivo en los dos afios analizados, indicando
una entrada neta de capitales total por valor de
21.700 millones de euros. Mientras, la cuenta
corriente se deterioraba de forma suave, en gran
medida como resultado del aumento del valor de
las importaciones de crudo.

La existencia de un flujo neto de entrada de
capitales, aun siendo de cuantia poco significa-
tiva, contrasta con la idea, generalizada en la
mayoria de explicaciones sobre la debilidad del
euro, segin la cual el factor determinante
habria sido un aumento de los flujos de capital
desde la zona euro hacia Estados Unidos. Desa-
gregando el saldo total de la cuenta financiera
por instrumentos se entiende la contradiccion
aparente, pues, sumando los datos de 1999 y
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2000, se obtiene una fuerte salida de inversion
directa y de cartera (305.700 millones de
euros), unida a una voluminosa entrada de flu-
jos de Otra inversion (294.700 millones de
euros).

Si excluimos de los datos anteriores una ope-
racion de volumen muy elevado realizada en
febrero de 2000 por la que la empresa britanica
Vodafone adquirié la empresa aemana Mannes-
man, cuyo efecto sobre el saldo neto de capitales
es muy pequefio debido a que la compra (entrada
de inversion directa) se financia con entregas de
acciones (saida de inversion de cartera), obtene-
mos una vision més gjustada de la realidad. No
tomando en cuenta dicha operacion se llega a la
conclusion de que el grueso de los capitales
exportados por la zona euro corresponde a inver-
sion directa, mientras la parte correspondiente a
inversion de cartera es muy moderada. En rela
cion a 1998, también se observaria de forma més
clara la tendencia a aumento de las salidas de
inversion directay alareduccion de las salidas de
inversion de cartera.

El saldo correspondiente a inversion de cartera
resulta de entradas netas en |os mercados de renta
fija (incluyendo instrumentos del mercado mone-
tario), y saidas netas en los mercados de renta
variable. La tendencia a que las compras netas de
acciones extranjeras por parte de residentes en la
zona euro superen a las compras netas de accio-
nes en euros por no residentes se ha mantenido
estable desde €l inicio del periodo considerado.
Sin embargo, en los bonos y obligaciones se ha
pasado de registrar salidas netas durante el afio
1999 ha mostrar entradas netas sostenidas durante
2000.

En cualquier caso, los dato de la balanza de
pagos de la zona euro no permiten en principio
explicar la depreciacion del euro frente a dolar
como resultado de un flujo neto de salida de capi-
tales hacia el resto del mundo. Slo se podria lle-
gar a tal conclusion, que reiteramos era la mas
extendida en € mercado y entre |os economistas,
por dos vias. La primera exigiria encontrar razo-
nes para justificar que €l efecto sobre la demanda
de euros de los movimientos «a largo plazo» es
mayor que el de los flujos bancarios «a corto
plazo». La segunda consistiria en suponer que €l

flujo bilateral de capitales entre Estados Unidos'y
la zona euro seria més perjudicial para el euro
que e flujo global con el resto del mundo, puesel
grueso de las salidas de inversion directay de car-
tera habria ido a activos en ddlares, mientras las
entradas de Otra inversion procederian de otras
monedas. No obstante, si fuera asi, €l euro se
deberia haber apreciado respecto a otras monedas
importantes, cosa que no sucedid. Tratemos de
acercarnos a la explicacion mediante €l analisis
de los datos de Balanza de Pagos de Estados Uni-
dos.

2.2. Estados Unidos

Las estadisticas del Departamento de Comer-
cio (Cuadro 2) muestran que el periodo 1999-
2000 se ha caracterizado por un aumento del
flujo neto de entrada de capitales y del déficit por
cuenta corriente. Se ha acentuado por tanto la
estructura de las relaciones econémicas de la
economia americana con €l resto del mundo que
se viene observando a lo largo de la década de
los noventa. En efecto, la marcada preferencia
por € consumo presente de los agentes americar
nos y la demanda por parte del resto del mundo
de activos denominados en dolares asociada a la
condicion de moneda de reserva del billete verde,
la elevada rentabilidad del capital y a las condi-
ciones de sus mercados de valores, ha generado
un flujo neto de entrada de capitales permanente
que causa y permite mantener déficit corrientes
continuos.

1997 1998 1999 2000

Cuenta corriente.................. -140.540 -217.139 -331.481 -435.400

Cuenta financiera

268.020 146.800 323.777 399.100

Compras netas de activos
extranjeros por residentes
AMEriCaN0S ........ovvvererrrinene -488.942 -335.435

-429.788  553.300

Compras netas de activos

americanos por residentes

extranjeros
Inversion directa
Bonos del tesoro
Otros valores
(acciones, RF privada).........
Otras partidas..................

. 156.962
... 106.122
. 146.433

482.235
186.316
48.581

753.565
275.534
-20.464

952.400
316.500
-52.200

197.892  218.075 331.523  465.900
306.515  29.263 166.972 222.200

Fuente: Oficina de Andlisis Econémico del Departamento de Comercio de Esta-
dos Unidos.
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En 1998, la incertidumbre generada por las
crisis financieras en los paises emergentes y la
posibilidad de que afectaran a mercado america-
no provoco una importante caida en € volumen
de entradas netas de capitales en Estados Unidos,
de forma que el saldo neto de la cuenta financiera
pasa de 268.020 millones de dolares en 1997 a
146.800 millones de ddlares. No obstante, desde
principios de 1999 se reanudd |a tendencia acista
tanto en € flujo neto de capitales como en el défi-
cit corriente, llegando a alcanzar ambas magnitu-
des niveles récord en 2000. Estos datos confirman
la estrecha relacion entre déficit corriente y supe-
révit en la cuenta financiera, su importancia den-
tro del circulo virtuoso de la economia americana
y suinfluencia sobre el valor del ddlar.

La desagregacion de los datos por tipos de ins-
trumentos y por residencia de |os inversores nos
permite profundizar mas en la explicacion del
fuerte movimiento de ida y vuelta del flujo neto
de entrada de capitales en la economia americana.

El aumento del flujo neto de entrada de capita-
les a partir del primer trimestre de 1999 se dehid
aque laelevacion de las compras netas de activos
americanos por no residentes fue muy superior a
la recuperacion de las compras netas de activos
extranjeros por residentes americanos. Esta ten-
dencia alcanzo su cénit en 2000, afio en e que los
inversores de todo el mundo adquirieron activos
americanos por valor de cerca de un billén de
dolares.

En definitiva, parece muy probable que la
acentuacion de la dindmica crecimiento economi-
co-rentabilidad del capital y de los activos finan-
cieros en dolares tras la correccion de 1998 gene-
rase una situacion de exceso de demanda de
ddlares que se gjusto con la apreciacion del billete
verde y el consiguiente efecto de ampliacion del
déficit corriente. En términos de la paridad
$/euro, una parte del movimiento de apreciacion
corresponderia a un efecto directo cuando € flujo
neto de capitales proviniera de Europa y otra
parte generaria un efecto indirecto a través del
tipo de cambio cruzado, pues cuando se aprecia el
dolar con otras monedas € euro se deprecia, aun-
(ue en menor cuantia.

2.3. Determinantes de los flujos de capital y
evolucion del tipo de cambio

En la configuracion del patron de los flujos de
capitales entre |0s mercados europeo y americano
que dibujan las respectivas balanzas de pagos han
intervenido factores de naturaleza coyuntura y
estructural.

a) Inversion directay de cartera

Laprincipal variable coyuntural en la explica-
cion de las cuantiosas salidas de inversion directa
y de cartera desde la zona euro hacia Estados
Unidos es e diferencial de rentabilidades reaes
esperadas gjustadas por €l riesgo de los activos
financieros. Este diferencia depende a su vez de
laevolucion de la politicamonetariay de los dife-
renciales de crecimiento del PIB y de lainflacion.
Los activos americanos han mantenido un dife-
rencial positivo de rentabilidad durante todo el
periodo, aunque éste se ha reducido de forma
notable durante 2000, gracias a las subidas de
tipos de interés del BCE y a mayor crecimiento
econdmico en la zona euro. Esta evolucion es
compatible con el fuerte aumento del flujo de
entrada de capitales en el mercado americano
durante 1999, pero no explica, en principio, la
elevacion del ritmo de adquisicion de activos en
ddlares por no residentes durante 2000. Ahora
bien, s consideramos que €l crecimiento del PIB
y de la productividad americanos durante el pri-
mer semestre de 2000 sorprendio d aza, y toma-
mos en cuenta la relacion de las acciones y del
valor de las empresas con ambas variables, si es
posible comprender la evolucion de los flujos de
capitales. El extraordinario comportamiento de la
economia americana parecié convencer a los
inversores de que |os activos americanos seguian
ofreciendo la rentabilidad esperada més elevada a
medio plazo.

Existen indicios de que ha habido también
factores estructurales que explican €l patron de
los flujos de capitales, en su mayoria relaciona
dos con la creacion del euro. En primer lugar, la
desaparicion del riesgo de cambio en los merca-
dos de la zona euro ha impulsado la diversifica-
cion internacional de las carteras de inversion y
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la creacion de un pujante mercado de deuda pri-
vada en euros.

L os activos negociables de los mercados de la
zona euro se han hecho mas semejantes como
consecuencia de la integracion monetaria, dismi-
nuyendo las posibilidades de mejorar la relacion
rentabilidad-riesgo de las carteras mediante la
diversificacion. En renta fija, las diferencias en
rentabilidad se han estrechado de forma dréstica,
mientras en la renta variable ha aumentado la
correlacion entre los indices bursatiles naciona-
les. Los inversores institucionales europeos han
respondido a la menor diversidad de |a oferta
doméstica de activos aumentando €l peso de los
activos de fuera de la zona euro en sus carteras.
Probablemente, los activos americanos han sido
los més beneficiados por este regjuste en las car-
teras.

En e mismo contexto genera de desinterme-
diacion financiera, las emisiones internacionales
de activos de renta fija en euros doblaron su
importe en 1999, superando por un 11 por 100 a
las emisiones denominadas en dolares, segun los
datos del Banco de Pagos Internacionales. El
dinamismo de este incipiente mercado se moderd
en 2000, pero aun asi se ha consolidado como e
segmento mas integrado de los mercados de capi-
tales europeos. La mayor disponibilidad de finan-
ciacion en euros ha facilitado las operaciones de
adquisicion de empresas americanas por empre-
sas europeas. Por otra parte, las empresas ameri-
canas 'y las de otros paises han podido en algunos
casos financiarse a buen precio en euros apelando
a ahorro europeo y Uutilizar después los fondos
para invertir o repagar deuda en dolares u otras
monedas, con €l efecto asociado sobre e tipo de
cambio.

Por Gltimo, la aparente superioridad de los
activos americanos podria asentarse en una venta-
ja comparativa estructural de los mercados de
capitales americanos respecto a |os europeos
(Artus,2000). En efecto, las diferencias en el
tamafio de los mercados de renta fija y variable,
medido por la capitalizacion bursétil o las emisio-
nes brutas en relacion d PIB, confiere a los acti-
VOS americanos una menor prima de riesgo de
liquidez que los hace més atractivos. Este efecto
pudo ser més acusado en los mercados que expe-

rimentaron un mayor auge en 1999-2000, como
los de deuda privada y acciones de empresas tec-
noldgicas.

Este tipo de ventgjas estructurales, aplicadas a
los mercados de hienes, servicios y factores
puede explicar también €l patron de la inversion
directa, que, debido a volumen de las salidas
netas de la zona euro, ha sido clave para explicar
la depreciacion de la moneda Unica. Podriamos
destacar como factores significativos el mayor
tamafio del mercado americano, la existencia de
barreras ala exportacion y el deseo de las empre-
sas europeas de adquirir activos inmateriales
especificos consistentes en conocimientos tecno-
|6gicos.

b) Otralnversion

Los determinantes del patron de los flujos ban-
cariosy su efecto sobre el tipo de cambio son més
dificiles de determinar. Sabemos que € montante
de las entradas netas de estos flujos en la zona
euro supera el correspondiente a la suma de los
flujos de inversion directay de inversion de carte-
ra, haciendo posible que €l saldo final de la cuen-
ta financiera sea positivo y contrarrestando, en
principio, su efecto sobre el tipo de cambio a
generar una demanda neta de euros.

Estos flujos de financiacion neta por via ban-
caria se explican por dos factores basicos. En pri-
mer lugar, el aumento en la oferta de fondos
puede estar ligado a la canalizacion hacia la zona
de euro de una parte de |os reembol sos proceden-
tes de prestatarios asidticos tras las crisis de 1997
y 1998, ademés de a aumento de los tipos de
interés del euro. En segundo lugar, la demanda de
financiacion se ha visto impulsada por las necesi-
dades de inversion de prestatarios no financieros
como las empresas de telecomunicaciones y por
la brecha entre el crecimiento de los recursos de
clientes y de las inversiones de las entidades de
crédito, que les ha hecho recurrir a endeudamien-
to con bancos no residentes (situacion que se
viene reflgjando en la diferencia entre | as tasas de
crecimiento de M3y del crédito del Eurosistema).
La economia de la zona euro desplego por tanto
unaintensa actividad inversora en el exterior, cen-
trada en la toma de control de empresas america-
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nas, mientras captaba ahorro exterior a corto
plazo por via bancaria.

Finalmente, |a posibilidad de que la entrada
neta de flujos bancarios no se reflgjara de forma
integra en mayor demanda de euros depende de la
moneda de la que provinieran y del uso que hicie-
ran las entidades de los fondos. En esta cuestion,
se vuelve a plantear el problema a que haciamos
ausion en la introduccion, derivado de la no
correspondencia entre la residencia de un banco y
la composicion por monedas de sus activos y
pasivos. Es posible por tanto que una parte de los
fondos recibidos no se haya convertido en euros
para prestarlaaresidentes y se haya mantenido en
dolares para aprovecharse de las expectativas de
apreciacion del délar. También es posible que una
parte de los fondos recibidos bgjo la rubrica Otra
inversion no provinieran de activos en dolares,
con lo que el efecto sobre el tipo de cambio
dolar/euro seria menor.

2.4. El efecto del precio del petrdleo

La escaada del precio del barril del petréleo
en e periodo de andlisis (pasa de cerca de 10$ a
principios de 1999 a 30 $ en € otofio de 2000)
puede también contribuir aexplicar € aumento en
la demanda de dolares a través de su efecto sobre
las balanzas corrientes y los flujos financieros.
Dado que € pago de las importaciones de petrd-
leo se realiza con ddlares, la evolucion del precio
del barril ha elevado de forma automatica la can-
tidad de délares necesarios para importar un volu-
men dado de petréleo. El efecto final sobre la
demanda de délares y €l tipo de cambio depende
de la utilizacion que hagan los paises exportado-
res del incremento en su renta real generado por
el mayor superdvit corriente. Dado que es muy
probable que gran parte de ese incremento de
renta se colocara en forma de ahorro en activos en
dolares, el efecto neto sobre el hillete verde de la
subida del precio del petréleo durante 1999 y
buena parte de 2000 fue apreciador.

A pesar que la mayoria de las explicaciones a
la depreciacion del euro se han basado en la utili-
zacion de los diferenciales de crecimiento y de
productividad, la importancia del precio del
petréleo no ha pasado desapercibida. De hecho,

los modelos de prevision del tipo de cambio
$/euro de los departamentos de andlisis de desta-
cados bancos de inversion, incluyen el precio del
crudo como variable relevante.

3. Lastransacciones especificas del
mercado de divisas

El andlisis de las Balanzas de Pagos de la zona
euro y de Estados Unidos, ampliado con la eva-
luacion del efecto sobre € tipo de cambio de la
escalada del precio del crudo, permite fundamen-
tar slo una parte de laevolucion del tipo de cam-
bio $/euro. En particular, se identifica un efecto
indirecto asociado a claro incremento de la
demanda global de ddlares. Pero no se explica por
qué el euro se deprecio frente al resto de las prin-
cipales monedas, ni queda clara la importancia
del efecto directo sobre el $/euro de los flujos
bilaterales entre anbos mercados.

Las dificultades para explicar los movimientos
de los tipos de cambio a partir de la evolucion de
las balanzas de pagos estan documentadas en la
literatura y la evidencia empirica desde principios
de los afios 80. En efecto, se ha comprobado que
los model os estructurales de determinacion de los
tipos de cambio, aquellos que se basan en relacio-
nes macroecondmicas y dependen de las ofertas
monetarias, 10s tipos de interés o las tasas de
inflacion, no son capaces de predecir la evolucion
de los tipos de cambio, ni siquiera ex post, es
decir, utilizando valores reales de las variables
exdgenas. Para predecir € tipo de cambio en un
periodo inferior a 2 afios, € tipo de cambio actual
es un indicador tan bueno al menos como los
diferenciales de inflacion o de tipos de interés
(Meesey Rogoff, 1983).

Desde nuestra perspectiva, € citado resultado
es Util para recordar la importancia que tiene la
propia dinamica del mercado de divisas en la
determinacion de las fluctuaciones de los tipos de
cambio de las principales monedas, gobernada
por los cambios en |as expectativas sobre el valor
futuro del tipo de cambio y el guste de las posi-
ciones especulativas. Evans (2001) apoya esta
vision de la determinacion del tipo de cambio en
el corto plazo mediante un estudio de la forma-
cion de los precios en un marco de falta de trans-
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parencia, en e que la informacion privada de los
dealers y la interpretacion divergente de la infor-
macion macroecondmica comdn explican la des-
conexion respecto a las variables fundamentales.
Este tipo de modelo se al€ja de la hipétesis de
conocimiento comin que subyace a las expectati-
vas racionales, utilizando estructuras informativas
més complejas.

De Grauwe (2000) Ilega a la conclusion de
que la depreciacion del euro frente a ddlar
desde enero de 1999 hasta septiembre de 2000
no se explica por la evolucion de los fundamen-
tos macroecondmicos y su efecto sobre los flu-
jos redles y financieros. Su argumentacion parte
del supuesto de que los participantes en el mer-
cado tienen que hacer frente a una elevada incer-
tidumbre respecto a las variables fundamentales
que determinan el tipo de cambio y a mecanis-
mo a través del cual actuan. En estas condicio-
nes, el propio movimiento del tipo de cambio
$/euro habria guiado a mercado respecto a las
variables fundamentales mas relevantes. La
apreciacion del ddlar desde principios de 1999
condujo a pensar que era el fuerte crecimiento
de la economia americana lo que estaba determi-
nando el tipo de cambio. A partir de ahi, € mer-
cado se centro casi de forma exclusiva en esa
variable y desdefié las buenas noticias para el
euro en términos de inflacion o tipos de interés
relativos.

El andlisis de De Grauwe se puede comple-
tar incluyendo el efecto sobre las expectativas
del tipo de cambio asociado a la creacion del
euro. Desde que en la primavera de 1998 se
confirmo, en contra de |0 que esperaba el mer-
cado un afio antes, que el proyecto de integra-
cion monetaria se pondria en marcha con un
elevado numero de paises, el antiguo ECU,
luego euro, se beneficid de las compras especu-
lativas derivadas de las expectativas de que la
nueva moneda se convirtiera rapidamente en
moneda de reserva. EI mercado reviso al alza el
valor esperado del euro, anticipando el efecto
apreciador que podian tener los desplazamien-
tos de fondos a favor de la nueva moneda,
como por ejemplo los de los bancos centrales
destinados a ajustar la composicion de sus
reservas. Esta hipdtesis es consistente con la

salida de fondos bancarios de |os bancos ameri-
canos Yy la entrada de fondos en los bancos de
la zona euro. También encuentra apoyo en los
datos sobre la evolucion de las posiciones espe-
culativas de los participantes mas importante en
el mercado americano de divisas (Roubini et al,
2001), que mostraron un aumento de las posi-
ciones largas en marcos en los ultimos meses
de 1998.

No obstante, en el primer semestre de 1999 €
mercado fue percibiendo que la apreciacion del
euro asociada a la adquisicion de la condicion de
moneda de reserva seria incierta y progresiva,
mientras quedaba patente, a la luz del comporta-
miento de la economia americana y de la reduc-
cion del tipo de referenciadel BCE a 2,5 por 100
en abril, que la paridad del euro no era compati-
ble con l diferencial de rentabilidades. Este cam-
hio de expectativas se afianz6 en el segundo
semestre y provoco un gjuste de las posiciones
largas en euros de |os participantes en € mercado
de divisas, principalmente los bancos, que fueron
vendiendo una parte de sus euros en beneficio del
dolar o del yen.

Durante € primer semestre de 2000, la expec-
tativa de un euro més débil continud fortalecién-
dose, gracias d diferencia de crecimiento afavor
de Estados Unidos y la extension de la idea de
que la depreciacion respondia a flujos de capitar
lesalargo plazo.

4. Conclusiones

Los tres factores determinantes de la depre-
ciacion del euro respecto a dolar en sus dos pri-
meros afios de vida identificados en este articulo
son:

* El fuerte aumento en € flujo neto de capita-
les hacia Estados Unidos en 1999 tras la reduc-
cion registrada en 1998, que se intensificd duran-
te 2000. Este movimiento fue impulsado por la
inversion directa y las compras netas de deuda
privada y acciones. El efecto sobre el tipo de
cambio dolar/euro habria sido fundamentalmente
indirecto, pues no hay razones suficientes para
asegurar que la combinacion de entradas de Otra
inversion y de salidas de inversion directa de la
Zona euro tuviera un impacto directo significati-
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vo. ES decir, aunque es evidente que una parte del
incremento de la inversion directa en Estados
Unidos proviene de la zona euro, no se puede
decir lo mismo de lainversion de carteray es pre-
ciso tomar en cuentala Otrainversion.

* Los cambios en las expectativas del merca-
do respecto al tipo de cambio futuro asociados a
la euforia tras la creacion del euro y ala poste-
rior correccion de la misma de acuerdo con los
diferenciaes de rentabilidad de los activos ameri-
canos y europeos. Las elevadas tasas de creci-
miento del PIB y dela productividad registradas a
finales de 1999 y en el primer semestre de 2000
fueron la clave de este cambio de expectativas.

* La subida répida e intensa del precio del
petrdleo, que tuvo un efecto apreciador sobre el
dolar respecto a las monedas de |os paises impor-
tadores y que puede ayudar a explicar parte del
aumento del flujo neto de capitaes hacia Estados
Unidos en 1999 (en particular € materializado en
inversion de cartera).

La combinacion de estos tres factores conduce
a una explicacion del fenémeno observado segun
la cual se habrian combinado dos efectos funda:
mentales (petroleo y flujos netos de capitales
hacia Estados Unidos) con el cambio en las
expectativas del mercado sobre los efectos funda-
mentales futuros (diferenciales de crecimiento,
rentabilidad de los activos y flujos de capitales).

Esta explicacion es compatible con el primer
movimiento de recuperacion del euro que siguio a
empeoramiento de |as expectativas de crecimiento
de |la economia americana en diciembre de 2000.
El nuevo repliegue del euro en febrero y marzo de
2001, asi como la ausencia de movimientos rele-
vantes en abril, obedeceria a la incertidumbre

sobre |as variables determinantes del tipo de cam-
hio y sobre € patrén del flujo de capitales en el
nuevo contexto macroecondmico mundial.
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